























































































































































































































































ELOLW\ IRU LPSURYLQJ HFRQRPLF SURGXFWLYLW\ DQG WKHUHE\ RYHUFRPLQJ SRVVLEOH ILVFDO ZHDN
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￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
LQ￿￿￿RI￿WRWDO￿UHYHQXHV￿￿￿WRWDO￿H[SHQGLWXUHV LQ￿￿￿RI￿*’3
5HYHQXHV￿￿WRWDO ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
3URILW￿WD[HV ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
3HUVRQDO￿LQFRPH￿WD[HV ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
([FLVHV ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
9$7 ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
7D[￿RQ￿LQWHUQDWLRQDO￿WUDGH
DQG￿WUDQVDFWLRQV ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
&DSLWDO￿UHYHQXHV ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
￿3ULYDWL]DWLRQ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
%XGJHWDU\￿IXQGV ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿
2WKHU ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
([SHQGLWXUHV￿￿WRWDO ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(FRQRP\ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿
￿￿￿,QGXVWU\￿￿(QHUJ\￿
￿￿￿&RQVWUXFWLRQ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
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$GPLQLVWUDWLRQ￿￿ODZ
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7D[￿RQ￿LQWHUQDWLRQDO￿WUDGH
DQG￿WUDQVDFWLRQV ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿
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( [ W H U Q D O ￿ H F R Q R P \ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
5HYHQXHV
￿￿IURP￿VWDWH￿DVVHWV ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿
￿￿IURP￿SULYDWLVDWLRQ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿ ￿
(DUPDUDNHG￿IXQGV ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿
2WKHU ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
([SHQGLWXUHV￿￿WRWDO ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
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￿￿￿,QGXVWU\￿￿HQHUJ\￿￿
￿￿￿FRQVWUXFWLRQ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿ ￿ ￿ $ J U L F X O W X U H ￿ ￿ I L V K L Q J ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
￿ ￿ ￿ 7 U D Q V S R U W ￿ ￿ F R P P X Q L F D W L R Q ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿
6RFLR￿FXOWXUDO￿SXUSRVHV ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
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’ H E W ￿ V H U Y L F H ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿
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